



自 2009 年我国推行人民币国际化战略以来，人民币的储备货币功能逐渐显现。截至 2018
年第一季度末，共有超过 60 个国家和地区将人民币纳入外汇储备①。作为人民币国际化战略的
组成部分，我国货币当局主导的双边货币互换协议 （Bilateral Swap Agreement，BSA） 通过便利
跨国投资，规避汇兑风险，积极扩大人民币供给和使用范围，有力地促进了人民币国际化进程。

































et al.（2014） 发现，受益于美国金融市场的较快发展，美元早在 1929年就超过英镑成为主要国际货币。
关于货币国际化的经济因素，学者们也从诸如交易成本（Devereux et al.，2013）、货币国际化的国内成本






责制度等方面 （Dobson & Masson，2009；Eichengreen & Kawai，2014）。Liao & Mcdowell（2016）
认为，人民币国际化初期阶段，国家对国际秩序的偏好影响境外央行对人民币储备资产的投资决





易联系的影响 （Cheung & Yiu，2017）。目前，人民币并没有削弱美元在东亚的主要货币地位
（Kawai & Pontines，2016）。Ito（2017） 提出一个货币国际化程度分析框架，发现过去几年内人民币





































































of Trade，DOT）；其二是一国对中国 FDI流入依存度，以一国从中国获得 FDI流入金额占该国 FDI
总流入金额的比例来表示。数据来自国家外汇管理局中国对外直接投资统计公报及联合国贸易和发















其余均来源于世界银行 WDI数据；其二根据 Shih & Steinberg（2012） 的研究，一国央行独立性影
响该国储备货币币种选择，加入根据 Dreher et al.（2008） 的央行行长不正常退职哑变量指标，控
制央行独立性对人民币储备需求的影响；其三是加入“一带一路”倡议国家身份二值变量，控制
“一带一路”倡议沿线国家身份对其人民币储备需求的影响，数据根据中国“一带一路”倡议官方











































变量符号 含义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值
RmbR 是否持有人民币储备 1750 0.02 0.14 0.00 1.00
IdealPC 与中国理想点距离 1417 0.81 0.73 0.00 3.35
IdealPU 与美国理想点距离 1417 2.80 0.87 0.11 4.52
IMDP 对中国进口依存度 1689 0.09 0.07 0.00 0.48
RofImp 储备对进口需求充足度 1472 5.16 5.77 0.03 79.24
EXDP 对中国出口依存度 1673 0.07 0.12 0.00 0.88
FDIDPin 对中国直接投资流入依存度 1462 0.08 1.46 - 27.00 42.07
MofGDP 金融发展深度 1403 67.88 76.60 5.92 977.01
Open 资本市场开放度 1573 0.59 0.38 0.00 1.00
TradeofGDP 贸易开放度 1692 91.07 56.67 0.17 442.62
DofGDP 短期债务占产出比例 963 9.36 33.10 0.00 499.47
FPOI 短期资本流动 1481 24.04 26.96 - 43.33 315.97
CGDP(单位：万亿美元) 中国总产出 1750 5.95 2.10 2.91 9.51
CHY 人民币实际有效汇率 1750 103.48 15.60 81.87 130.37
USD 美元实际有效汇率 1750 104.97 7.22 95.40 118.87



















































































































































































































































N 684 491 179 684 491 179
Log- Likelihood - 84.50 - 37.64 - 31.98 - 84.76 - 39.21 - 32.08
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